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Penelitian ini berjudul “Analisis Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Indeks 
Saham Syariah Indonesia”. Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa 
data runtut waktu (time series) dari tahun 2013-2018 yang diperoleh dari Bank 
Indonesia, Kementrian Dalam Negeri Republik Indonesia dan Situs Dunia 
Investasi. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh masing-masing 
variabel independen yaitu suku bunga BI Rate, Inflasi, Nilai Tukar(kurs), 
Sertifikat bank Indonesia Syariah (SBIS), Indeks Harga Saham Gabungan 
(IHSG) terhadap variabel dependen yaitu Indeks Saham Syariah Indonesia. 
Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini yairu Error Correction 
Model (ECM). Berdasarkan hasil analisis ECM menunjukkan bahwa dalam 
jangka pendek variabel suku bunga Bi Rate, IHSG memiliki pengaruh 
signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia, sedangkan dalam jangka 
panjang variabel suku bunga BI Rate, Inflasi, Nilai Tukar, SBIS, IHSG 
memiliki pengaruh signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 
Kata Kunci: Indeks Saham Syariah Indonesia, Suku Bunga Bi Rate, Inflasi, 
Nilai Tukar (Kurs), SBIS, IHSG, ECM 
Abstract 
This study is entitled "Analysis of Factors Affecting the Indonesian Sharia Stock 
Index". This study uses secondary data in the form of time series data from 2013-
2018 obtained from Bank Indonesia, the Ministry of Home Affairs of the 
Republic of Indonesia and the World Investment Site. This study aims to analyze 
the effect of each independent variable, namely the BI Rate, Inflation, Exchange 
Rate, Bank Indonesia Sharia Certificate (SBIS), Composite Stock Price Index 
(CSPI) on the dependent variable, the Indonesian Sharia Stock Index. The 
analytical tool used in this study is the Error Correction Model (ECM). Based on 
the results of the ECM analysis shows that in the short term the Bi Rate rate 
variable, the CSPI has a significant influence on the Indonesian Sharia Stock 
Index, whereas in the long term the BI Rate variable, Inflation, Exchange Rates, 
SBIS, IHSG has a significant effect on the Sharia Stock Index Indonesia. 
Keywords: Indonesian Sharia Stock Index, Bi Rate, Inflation, Exchange Rates, 
SBIS, IHSG, ECM 
1. PENDAHULUAN  
Pasar modal merupakan wadah akumulasi dana dan pembentukan modal yang 
ditujukan guna meningkatkan keikutsertaan masyarakat dalam mengarahkan dana. 
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Pasar modal memiliki peran penting bagi negara, yaitu sebagai sarana pendanaan 
usaha atau sebagai sarana perusahaan untuk mendapatkan dana dari investor. 
Dana yang didapat dari pasar modal digunakan dalam melakukan pengembangan 
usaha, penambahan modal kerja, ekspansi bisnis, dan lain-lain. Selain itu, pasar 
modal berperan sebagai sarana masyarakat dalam berinvestasi pada instrumen 
keuangan seperti saham, obligasi, reksadana, dan lain-lain (Yuliani, 2010). 
Investasi di pasar modal merupakan salah satu investasi yang sedang berkembang 
di masyarakat. Selain sebagai wadah yang mempertemukan pihak- pihak yang 
membutuhkan dana (emiten) dengan pihak-pihak yang kelebihan dana (investor). 
Pasar modal syariah adalah pasar modal yang dijalankan dengan prinsip syariah, 
setiap transaksi surat berharga di pasar modal dilakukan sesuai dengan ketentuan 
syariah (Sutedi, 2011). 
Prinsip-prinsip pasar modal syariah berbeda dengan pasar modal 
konvensional. Sejumlah instrumen syariah di pasar modal sudah diperkenalkan 
kepada masyarakat, misalnya saham yang berprinsipkan syariah dimana kriteria 
saham syariah adalah saham yang dikeluarkan perusahaan yang melakukan usaha 
yang sesuai dengan syariah. Demikian juga, usaha untuk merealisasikan praktek 
obligasi syariah atau obligasi yang berprinsipkan syariah (Sudarsono, 2003). 
Indonesia satu dari negara muslim terbesar didunia merupakan pasar yang 
besar untuk mengembangkan industri keuangan syariah. Investasi syariah dipasar 
modal memiliki peranan untuk mengembangkan pangsa pasar industri keuangan 
syariah di Indonesia. Salah satu alat ukur kinerja pasar modal syariah di Indonesia 
adalah Jakarta Islamic Indeks (JII) yang terdiri dari 30 saham syariah terlikuid 
berdasarkan prinsip-prisnip syariah. Perkembangan pasar modal syariah di 
Indonesia semakin semarak dengan lahirnya Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI) yang diterbitkan oleh Bapepam-LK dan Dewan Syariah Nasioal Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI) pada tanggal 12 Mei 2011. ISSI merupakan Indeks 
Saham Syariah yang terdiri dari seluruh saham yang tercatat dalam Bursa Efek 
Indonesia dan bergabung pada Daftar Efek Syariah (DES). Walaupun baru 
dibentuk pada Mei 2011 tetapi perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia 














































































Konstituen ISSI adalah seluruh saham syariah yang tercatat di BEI dan 
masuk ke dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang diterbitkan oleh OJK. Artinya 
BEI tidak melakukan seleksi saham syariah yang masuk ke dalam ISSI. 
Konstituen ISSI diseleksi ulang sebanyak dua kali dalam setahun, setiap bulan 
Mei dan November, mengikuti jadwal review DES. Oleh sebab itu, setiap periode 
seleksi, selalu ada saham syariah yang keluar atau masuk menjadi konstituen ISSI. 
Metode perhitungan ISSI mengikuti metode perhitungan indeks saham BEI 
lainnya, yaitu rata-rata tertimbang dari kapitalisasi pasar dengan menggunakan 
Desember 2007 sebagai tahun dasar perhitungan ISSI.  Adapun nilai Indeks 
Saham Syariah Indoneisa (ISSI) terbaru tahun 2018 mencapai 2170.394629 poin. 
Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode Mei 2014 








Grafik 1 Perkembangan ISSI periode Mei 2014-September 2018 (poin) 
Sumber : https://www.duniainvestasi.com (diolah) 
 
Berdasarkan Grafik 1 dapat dilihat perkembangan Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) periode Mei 2014 hingga September 2018 dimana mengalami 
fluktuasi. Pada Mei 2014 Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebesar 
161,6742 poin. Kemudian naik turun pada periode berikutnyadan mulai terlihat 
kenaikan yang signifikan pada bulan Juli tahun 2016 yaitu sebesar 170,5211 poin 
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dan masih naik turun hingga akhir tahun 2016. Indeks Saham Syariah Indonesia 
tertinggi pada bulan Februari tahun 2018 sebesar 195,3906 poin. 
2. METODE 
2.1 Jenis dan Sumber Data 
Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder secara 
keseluruhan diambil dari sumber resmi dalam bentuk bulanan mulai dari 2013 
sampai dengan 2018. Untuk data inflasi, nilai tukar, suku bunga BI dan Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah didapat dari situs resmi BI (www.bi.go.id), sedangkan 
Indeks Harga Saham Gabungan diperoleh dari situs (www.duniainvestasi.com) 
dan Indeks Saham Syariah Indonesia diperoleh melalui 
situs (www.duniainvestasi). Penelitian ini akan dianalisis dengan menggunakan 
Error Correction Model (ECM). Perangkat lunak yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah Microsoft Excel 2007 dan program Eviews 8. 
 
2.2 Metode Analisis Data 
Seperti telah disebut di muka, penelitian ini akan mengamati pengaruh Variabel 
Makroekonomi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) menggunakan 
alat analisis regresi berganda dengan pendekatan Model Koreksi Kesalahan atau 
Error Correction Model (ECM).   
Model dasar replikasi yang akan digunakan pada penelitian ini dalam 
hubungan jangka panjang umumnya adalah sebagai berikut : (Gujarati, 2004) 
Y1∗ =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1 + 𝑢𝑡                                                                                                    (1)                
Sedangkan untuk Model Koreksi Kesalahan diformulasikan dalam 
hubungan jangka pendek sebagai berikut : (Gujarati, 2004) 
∆𝑌𝑡 =  𝛼1∆X − λ(Y𝑡−1 − 𝛽0 − 𝛽1X𝑡−1) +  𝑢𝑡                   (2) 
Langkah-langkah estimasinya akan meliputi estimasi parameter model, 




3. HASIL DAN PEMBAHASAN  
Dalam penelitian ini, untuk mengamati pengaruh variabel suku bunga BI-Rate, 
Inflasi, Nilai Kurs Rupiah, SBIS, dan IHSG terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) menggunakan alat analisis regresi berganda dengan pendekatan 
Model Koreksi Kesalahan atau Error Correction Model (ECM), yang formulasi 
model estimatornya adalah :  
∆𝑰𝑺𝑺𝑰𝒕 = 𝜸𝟎 + 𝜸𝟏∆𝑩𝑰_𝑹𝑨𝑻𝑬𝒕 +  𝜸𝟐∆𝑰𝑵𝑭𝒕 +  𝜸𝟑∆𝑲𝑼𝑹𝑺𝒕 +  𝜸𝟒∆𝑺𝑩𝑰𝑺𝒕
+ 𝜸𝟓∆𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕 + 𝜸𝟔∆𝑩𝑰𝑹𝑨𝑻𝑬𝒕−𝟏 +  𝜸𝟕∆𝑰𝑵𝑭𝒕−𝟏
+  𝜸𝟖∆𝑲𝑼𝑹𝑺𝒕−𝟏 + 𝜸𝟗∆𝑺𝑩𝑰𝑺𝒕−𝟏 +  𝜸𝟏𝟎∆𝑰𝑯𝑺𝑮𝒕−𝟏
+ 𝜸𝟏𝟏𝑬𝑪𝑻𝒕 +  𝜺𝒕 
Di mana: 
ISSI = Indeks Saham Syariah Indonesia 
BI_RATE  = Suku Bunga Bank Indonesia 
INF      = Inflasi 
KURS     = Nilai Tukar Rupiah  
SBIS          = Sertifikat Bank Indonesia Syariah 
IHSG      = Indeks Harga Saham Gabungan 
ECT      = Error Correction Term, ECT = BI_RATEt-1 + INFt-1 + 
   KURSt-1 + SBISt-1 +IHSGt-1- ISSIt-1 
∆      = operator pembedaan (differencing) 
γ11      = λ 
γ0      = λβ0 
 γ1,γ2,γ3,γ4,γ5  = koefisien regresi jangka pendek BI_RATE, INF,  
KURS,SBIS dan IHSG  
γ6      = -λ(1-β1) 
γ7      = -λ(1-β2) 
γ8      = -λ(1-β3) 
γ9      = -λ(1-β4) 
γ10      = - λ(1- β5) 
β0      = konstanta jangka panjang 
β1, β2, β3, β4, β5= koefisien regresi jangka panjang BI_RATE, INF,  
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 KURS,SBIS dan IHSG 
ε     = unsur kesalahan (error term) 
t    = tahun 
Hasil estimasi model ekonometrika beserta uji pelengkapnya terangkum dalam 
Tabel 1   
Tabel 1. Hasil Model Ekonometrika 
∆ISSI𝑡� = 35.15500 - 4.649446∆𝐵𝐼𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡 – 0.049187 ∆𝐼𝑁𝐹𝑡 - 0.001422∆𝐾𝑈𝑅𝑆𝑡  
                                    (0.0115)**            (0.9315)                    (0.3042) 
+ 0.357775 ∆𝑆𝐵𝐼𝑆𝑡 + 0.014752 ∆IHSGt – 2.094285 BIRatet-1 – 0.601526 INFt-1 
– 
     (0.8591)                (0.0000)*                    (0.0184)**              (0.0835)*** 
0.472817KURSt-1 + 2.618496 SBISt-1 –0.458757 IHSGt-1 + 0.470659 ECT 
(0.0000)*                 (0.0329)**                (0.0000)*                   (0.0000)* 
R2 = 0.701539 ; DW-Stat. = 2.101859; F-Stat. = 12.60732 ; Prob. F-Stat. = 
0.000000 
Uji Diagnosis 
 1. Multikolinieritas (VIF) 
∆BIRate = 1.588244; ∆INF = 1.307490; ∆KURS = 1.614285; ∆SBIS =1.651533; 
∆IHSG = 1.680979; BIRatet-1  = 10.67547; INF t-1 =3.547407;KURS t-1 = 
128920.6; SBISt-1  = 6.833343; IHSG t-1  = 128920.6; 
 2. Normalitas 
JB(2) = 5.058816; Prob. (JB) = 0.079706 
 3. Otokorelasi 
χ2(3) = 1.838352; Prob. (χ2) = 0.7655 
 4. Heteroskedastisitas 
χ2(14) = 19.73995; Prob. (χ2) = 0.5993 
 5. Linieritas 
F(2,21) = 0.526238; Prob. (F) = 0.5937 
Sumber: Lampiran 1. Keterangan: *Signifikan pada α = 0,01; **Signifikan pada 
α = 0,05; ***Signifikan pada α = 0,10. Angka dalam kurung adalah probabilitas 
empirik (p value) t-statistik.  
Hasil estimasi model Error Correction Model (ECM) pada tabel 1 
menunjukkan bahwa koefisien nilai ECT sebesar 0.470659 dengan tingkat 
probabilitas 0.0000 pada derajat 0,01 (1%). Hal ini menunjukkan bahwa nilai ECT 
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tersebut telah memenuhi kriteria yaitu 0 < λ <1. Dengan kata lain model ECM 
dalam penelitian ini dapat dipakai untuk menganalisis pengaruh jangka panjang 
dari variabel bebas yang terdiri dari BIRate, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah (SBIS), dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
perhitungan koefisien jangka panjang dapat dilihat pada tabel 2  
Tabel 2. Koefisien Regresi Jangka Panjang 
Variabel Perhitungan   Hasil 
C 35.15500  / 0.470659 = 74.693143 
BIRATE(-1) (-2.094285  + 0.470659)/ 0.470659 =              -3.449687 
INF(-1) (–0.601526  + 0.470659)/ 0.470659 = -0.278051 
KURS(-1) (-0.472817  + 0.470659)/ 0.470659 = -0.004585 
SBIS(-1) (2.618496   + 0.470659)/ 0.470659 = 6.563476 
IHSG(-1) (-0.458757  + 0.470659)/ 0.470659 = 0.025288 
Sumber : Lampiran 2 
Berdasarkan hasil perhitungan dalam tabel 2 maka model jangka panjang 
dapat ditulis dalam persamaan linier sebagai berikut :  
ISSI = 74.693143 - 3.449687 BIRATE(-1) - 0.278051 INF(-1) - 0.004585  
KURS(-1) + 6.563476 SBIS(-1) + 0.025288 (-1) 
Untuk mengetahui apakah hasil estimasi ini valid, dilakukan pengujian 
asumsi klasik dan uji statistik. Uji tersebut dimaksudkan untuk memutuskan 
apakah tafsiran-tafsiran terhadap parameter sudah bermakna secara teoritis dan 
nyata secara statistik. 
 
3.1 Uji Multikolinearitas 
Jika dalam model terdapat multikolinearitas, maka model tersebut memiliki 
kesalahan standar sehingga koefisien tidak dapat diukur dengan ketepatan tinggi. 
Uji multikolinearitas yang dipakai adalah uji VIF. Pada uji VIF jika VIF < 10 
berarti tidak terdapat masalah multikolinearitas dalam model, sebaliknya jika VIF 






Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas (VIF) 
Variabel VIF Kriteria Kesimpulan 
  D(BIRATE) 1.588244 < 10  Tidak menyebabkan multikolinieritas. 
  D(INF) 1.307490 <  10  Tidak menyebabkan multikolineritas 
  D(KURS) 1.614285 < 10  Tidak menyebabkan multikolinieritas. 
  D(SBIS) 1.651533 < 10  Tidak menyebabkan multikolinieritas 
  D(IHSG) 1.680979 < 10  Tidak menyebabkan multikolinieritas 
  BIRATE (-1) 10.67547 > 10  Menyebabkan multikolinieritas 
  INF(-1) 3.547407 < 10  Tidak menyebabkan multikolinieritas 
  KURS(-1) 128920.6 > 10  Menyebabkan multikolinieritas. 
  SBIS(-1) 6.833343 < 10  Tidak Menyebabkan multikolineritas 
  IHSG(-1) 25178.80 >  10   Menyebabkan multikolinearitas  
 Sumber : Lampiran 3 
 
3.2 Uji Normalitas 
Uji Normalitas residual akan diuji memakai uji Jarque Bera (JB). H0 uji JB 
adalah distribusi residual normal ; dan Ha nya distribusi tidak normal. H0 diterima 
jika nilai p (p value), probabilitas, atau signifikasi empirik statistik JB >  α; H0 
ditolak jika nilai p (p value), probabilitas, atau signifikasi empirik statistik JB ≤ α. 
Dari Tabel 1 diketahui bahwa probabilitas statistik JB adalah 0,079706 
(sig.JB > 0,05). Sehingga menunjukkan signifikansi statistik Jarque Bera yang 
melebihi α = 0,05. Maka H0 diterima, maka dapat disimpulkan bahwa distribusi 
residual normal.  
 
3.3 Uji Otokorelasi  
Otokorelasi akan diuji dengan Breusch Godfrey (BG). H0 dari uji BG adalah tidak 
terdapat otokorelasi dalam model ; Ha-nya terdapat otokorelasi dalam model. H0 
diterima apabila nilai p(p value), probabilitas atau signifikansi empirik statistik χ2 
uji BG > α; H0 ditolak apabila nilai p (p value), probabilitas atau signifikansi 
empirik statistik χ2 uji BG ≤ α. 
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Dari Tabel 1 tingkat signifikansi empiric statistik χ2 uji BG sebesar 0,7655. 
Dimana nilai signifikansi  χ2 > 0,05 ; artinya H0 diterima, maka tidak terdapat 
masalah otokorelasi dalam model. Dapat disimpulkan bahwa penelitian ini lolos 
uji otokorelasi.  
 
3.4 Uji Heteroskedastisitas  
Uji White akan dipakai untuk menguji heteroskedastisitas. H0 uji white adalah 
tidak ada masalah heteroskedastisitas dalam model ; dan Ha-nya terdapat masalah 
heteroskedastisitas dalam model. H0 diterima apabila nilai p (p value), probabilitas 
atau signifikansi empirik statistik χ2uji White > α; H0 ditolak apabila nilai p (p 
value), probabilitas atau signifikansi empirik statistik χ2uji White ≤ α. 
Dari Tabel 1 signifikansi empirik statistik χ2 uji White adalah sebesar 
0,5993. Dimana signifikansi empirik statistik χ2 hitung lebih dari 0,05 maka H0 
diterima, artinya tidak terdapat masalah heteroskdastisitas dalam model. Sehingga 
dapat disimpulkan bahwa penelitian ini telah lolos uji heteroskedastisitas.  
  
3.5 Uji Spesifikasi Model  
Uji spesifikasi atau linieritas model dalam penelitian ini akan diuji memakai uji 
Ramsey Reset. Dengan formulasi hipotesis H0: model linier (spesifikasi model 
tepat); sementara HA:  model tidak linier (spesifikasi model tidak tepat). Dengan 
kriteria pengujian H0 diterima jika signifikansi F hitung atau statistik F > α 
dan/atau HA ditolak jika signifikansi F hitung atau statistik F ≤ α. 
Berdasarkan Tabel 1 dapat dilihat bahwa nilai probabilitas pada uji Ramsey Reset 
menunjukkan nilai 0,5937 dimana nilai statistik F > 0,05. Oleh karena itu H0 
diterima, artinya model yang digunakan merupakan model yang linier (spesifikasi 
model benar). 
 
3.6 Ekstitensi Model F 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah parameterisasi model yang digunakan 
eksis atau tidak eksis. Dengan formulasi hipotesis H0: β1 = β2 = β3 = β4 = 0; model 
yang dipakai tidak eksis dan/atau HA: β1 ≠ R β2 ≠ R β3 ≠ R β4 ≠  R0; model yang 
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dipakai eksis. Kriteria pengujiannya  adalah apabila probabilitas atau signifikansi 
signifikansi statistik F ≤  α maka H0 ditolak. Namun apabila probabilitas atau 
signifikansi statistik F > α maka H0 diterima. 
Dari tabel 1 diperoleh nilai probabilitas F-statistik sebesar (0.000000 ≤ 
0,01). Kesimpulannya, H0 ditolak yang berarti model yang dipakai dalam 
penelitian ini eksis.  
 
3.7 Interpretasi Koefisien Determinan (R2) 
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kebaikan model yaitu 
menunjukkan seberapa besar variasi dari variabel independen yang mempengaruhi 
variabel dependen. Pada kolom R-Squared dapat diketahui beberapa persentase 
yang dapat dijelaskan oleh variabel-variabel bebas terhadap variabel terikat. 
Sedangkan sisanya dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang tidak 
dimasukkan dalam model penelitian. Adapun syarat besarnya nilai koefisien 
determinasi harus terletak pada kisaran (0 ≤ R2 ≤ 1). 
Dari hasil pengolahan diperoleh nilai R2 sebesar (0 ≤ 0,701539 ≤ 𝟏) atau 
70,15%. Artinya koefisien determinasi menunjukkan bahwa 70,15% variasi 
variabel Probalilitas Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) dapat dijelaskan oleh 
variasi variabel BI Rate, Inflasi, Kurs, SBIS, IHSG. Sedangkan sisanya 29,85 % 
dijelaskan oleh variasi variabel-variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model 
penelitian.  
 
3.8 Uji Validasi Pengaruh (Uji t) 
Pengujian validitas pengaruh digunakan untuk mengukur seberapa besar 
pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 
Formulasi hipotesisnya adalah H0: βi = 0; variabel independen ke i tidak memiliki 
pengaruh signifikan dan HA: βi ≠ R0; variabel independen ke i memiliki pengaruh 
signifikan. Kemudian kriteria pengujiannya adalah H0 ditolak bila signifikansi 





Tabel 4. Hasil Uji Validasi Pengaruh (Uji t)  
Sumber : Lampiran 4 
 
3.9 Interpretasi Ekonomi  
1) Suku Bunga BI-Rate terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia  
Berdasarkan hasil uji validitas pengaruh diketahui bahwa suku bunga 
Bank Indonesia (BIRATE) berpengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Pengaruh 
jangka pendek suku bunga Bank Indonesia terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia lebih besar dari jangka panjangnya. Tingkat suku bunga atau interest 
rate merupakan rasio pengembalian sejumlah investasi sebagai bentuk imbalan 
yang diberikan kepada investor. 
Besarnya tingkat suku bunga bervariatif sesuai dengan kemampuan debitur 
dalam memberikan tingkat pengembalian kepada kreditur. Tingkat suku bunga 
tersebut dapat menjadi salah satu pedoman investor dalam pengambilan keputusan 
investasi pada pasar modal. Sebagai wahana alternatif investasi, pasar modal 
menawarkan suatu tingkat pengembalian (return) pada tingkat resiko tertentu. 
Dengan membandingkan tingkat keuntungan dan resiko pada pasar modal dengan 
tingkat suku bunga yang ditawarkan sektor keuangan, investor dapat memutuskan 
bentuk investasi yang mampu menghasilkan keuntungan yang optimal. 
Variabel Prob t Kriteria Kesimpulan 
D(BIRATE) 0.0115 ≤ 0.05 Berpengaruh Signifikan  
D(INF) 0.9315 ≥ 0.10 Tidak Berpengaruh Signifikan 
D(KURS) 0.3042 ≥ 0.10 Tidak Berpengaruh Signifikan  
D(SBIS) 0.8591 ≥ 0.10 Tidak Berpengaruh Signifikan 
D(IHSG) 0.0000 ≤ 0.01 Berpengaruh Signifikan 
BIRATE(-1) 0.0184 ≤ 0.05 Berpengaruh Signifikan 
INF(-1) 0.0835 ≤ 0.10 Berpengaruh Signifikan 
KURS(-1) 0.0000 ≤ 0.01 Berpengaruh Signifikan 
SBIS(-1) 0.0329 ≤ 0.05 Berpengaruh Signifikan 
IHSG(-1) 0.0000 ≤ 0.01 Berpengaruh Signifikan 
12 
 
Penelitian sejalan dilakukan oleh Sukamto (2019) yang menunjukkan 
bahwa tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG di BEI 
selama periode 2008-2014. Hal ini dikarenakan meningkatnya suku bunga 
mengakibatkan investor lebih memilih menyimpan uangnya di bank dari pada 
memilih berinvestasi di pasar modal, sehingga menyebabkan harga saham 
menurun. Arifin (2007) juga menganalisis bahwa tingkat suku bunga yang tinggi 
tentunya akan berdampak pada alokasi dana investasi para investor. Investasi 
produk bank seperti deposito atau tabungan jelas lebih kecil resikonya 
dibandingkan investasi dalam bentuk saham. Sehingga investor akan menjual 
sahamnya dan kemudian akan menyimpan dananya di bank. Penjualan saham 
yang serentak akan berdampak pada penurunan harga secara signifikan. 
2) Inflasi terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia  
Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa inflasi (INF) berpengaruh 
negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) hanya dalam 
jangka panjang. Inflasi memiliki hubungan negatif dengan saham. Inflasi yang 
tinggi menunjukkan naiknya harga barang-barang secara agregat, termasuk input 
faktor produksi yang digunakan perusahaan. Naiknya harga input faktor produksi, 
cateris paribus, akan membuat keuntungan turun. Keuntungan yang turun ini 
tentunya berdampak pula pada turunnya deviden yang diterima oleh pemilik 
saham. Akibatnya, pemilik saham akan mengalihkan menarik modal mereka dari 
pasar saham. Begitu pula sebaliknya. 
Penelitian sejalan dilakukan oleh Mulya (2008) yang menunjukkan bahwa 
inflasi berpengaruh negatif signifikan terhadap IHSG di BEI selama periode 2013-
2017. Terjadinya inflasi adalah meningkatnya harga pokok produksi dan beban 
administrasi yang harus ditanggung perusahaan, sehingga meskipun tingkat 
penjualan perusahaan meningkat, namun tidak dapat memberikan sumbangan laba 
yang lebih besar pula, sehingga deviden yang akan dibagikan ke investor tentunya 
akan berpengaruh. Pada kondisi inflasi yang tinggi, investor lebih cenderung 
untuk menunggu dan memilih untuk melihat kebijakan yang diambil oleh 




Ang (1997) menyatakan bahwa inflasi yang tinggi menyebabkan 
menurunnya keuntungan suatu perusahaan, sehingga menyebabkan efek ekuitas 
menjadi kurang kompetitif. Menurut Tandelilin (2000), kinerja bursa efek ikut 
mengalami penurunan jika inflasi meningkat. Inflasi yang tinggi akan berdampak 
naiknya harga-harga secara umum, dan ini berdampak pada melonjakkan biaya 
modal perusahaan, sehingga perusahaan akan mengalami persaingan investasi 
yang artinya adanya kecenderungan investor berinvetasi di pasar uang dan 
tentunya dapat mengakibatkan harga saham di pasar modal mengalami penurunan 
secara signifikan. 
Dalam jangka pendek inflasi memiliki pengaruh negatif tidak signifikan. 
Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Mawarni dan 
Widiasmara (2018) yang menunjukkan bahwa variabel inflasi berpengaruh negatif 
dan tidak signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
3) Nilai Tukar Rupiah Terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
Berdasarkan hasil uji validitas pengaruh diketahui bahwa nilai tukar 
(KURS) berpengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
dalam jangka panjang. Nilai tukar yang melonjaklonjak secara derastis tak 
terkendali akan menyebabkan kesulitan pada dunia usaha dalam merencanakan 
usahanya, oleh karena itu pengelolaan nilai mata uang yang cukup stabil menjadi 
salah satu faktor moneter yang mendukung perekonomian secara makro. Jika nilai 
nilai tukar rupiah terhadap US$ tinggi maka investor akan lebih menyukai 
investasi dalam bentuk valuta asing (US$) dibandingkan dengan investasi pada 
pasar modal atau surat-surat berharga karena investasi pada pasar modal 
merupakan investasi jangka panjang dan begitu juga sebaliknya. 
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Suciningtyas dan 
Khoiroh (2015), yang menunjukkan hasil bahwa  nilai tukar rupiah berpengaruh 
signifikan terhadap indeks saham syariah indonesia (ISSI) dengan arah yang 
negatif. hasil pengujian regresi mendapatkan bahwa Nilai tukar IDR/USD 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia 
(ISSI). Hal tersebut berarti bahwa perubahan nilai tukar IDR/USD akan 
memberikan arti pada pergerakan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), yang 
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mana perubahannya memiliki arah berlawanan atau negatif. Hasil penelitian ini 
juga sejalan dengan hasil penelitian Setyani (2017), yang menunjukkan Hasil 
analisis data menunjukkan bahwa variabel nilai tukar (X2) secara parsial memilik 
pengaruh negatif tidak  signifikan terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia. 
Depresiasi rupiah terhadap dollar berarti bahwa nilai rupiah mengalami 
pelemahan sehingga penukaranmata uang dollar akan mendapatkan nilai rupiah 
yang lebih tinggi. Pelemahan nilai tukar rupiah akan berpengaruh secara berbeda 
terhadap perusahaan dalam katagori impor atau ekspor. Bagi perusahaan impor 
tentu depresiasinya rupiah akan merugikan perusahaan sebab menanggung biaya 
yang lebih besar. Hal yang sama juga dialami oleh perusahaan yang memiliki 
hutang dalam bentuk dolar tentu depresiasi rupiah akan merugikan sebab 
perusahaan akan membayar kewajiban yang lebih besar, tentu hal tersebut akan 
menurunkan profitabilitas perusahaan. Ketika profitabilitas perusahaan turun, 
banyak investor yang memilih untuk menjual sahamnya dan memilih beralih pada 
investasi lainnya seperti pada pasar valuta asing. Sikap para investor tersebut yang 
mampu menurunkan harga saham perusahan serta berpengaruh pada permintaan 
saham – saham di BursaEfek Indonesia (BEI) termasuk saham syariah pada 
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sehingga berakibat pada pergerakan 
indeks saham yang menurun. 
Hasil penelitian ini juga sejalan yang dilakukan oleh Rusbariand (2013) 
bahwa nilai tukar rupiah berpengaruh signifikan terhadap indeks JII dengan arah 
yang negatif. Namun hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Syaputra (2014) berkaitan dengan arah pengaruh dari nilai tukar 
rupiah terhadap ISSI. 
4) Sertifikat Bank Indonesia Syariah Terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI)  
Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa Sertifikat Bank Indonesia 
Syariah (SBIS) berpengaruh posistif signifikan terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) hanya dalam jangka panjang. Tingkat imbalan yang diberikan 
oleh BI mengacu pada SBI konvensional, sehingga tidak akan memicu 
kesenjangan profit yang diperoleh dari penempatan dana tersebut oleh bank 
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syariah. Ketika imbalan yang diperoleh bank syariah dalam melakukan investasi 
SBIS itu besar tentu keuntungan akan diperoleh bank syariah, selanjutnya return 
yang dibagi hasilkan pada Dana Pihak Ketiga yaitu para nasabah yang menabung, 
deposito juga akan tinggi. Hal tersebut mampu menarik investor untuk beralih 
berinvestasi di bank syariah daripada instrumen investasi lainnya yaitu pasar 
modal syariah. Ketika minat investor turun untuk berinvestasi di pasar modal 
syariah tentu hal itu akan memicu menurunya indeks harga saham. 
Perkembangan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) juga selalu 
mengalami perubahan tiap bulan. Fluktuasi tingkat imbalan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS) tersebut mampu mempengaruhi bank syariah untuk 
berinvestasi di Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS), dengan begitu bank 
syariah mampu mendapatkan keuntungan, dan bagi hasil pada nasabah tabungan 
atau deposito juga akan meningkat. Hal tersebut dapat mempengaruhi investor 
untuk beralih berinvestasi dibank syariah dibandingkan pasar modal.  
Penelitian sejalan dilakukan oleh Khoiroh (2015) yang menunjukkan 
bahwa SBIS berpengaruh negatif signifikan terhadap ISSI. Ketika bank syariah 
mengalami kelebihan dana yang diperoleh dari Dana pihak ketiga (DPK), maka 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) merupakan salah satu instrumen 
alternatif investasi sebagai penyaluran dana. Dari penyaluran dana tersebut 
banksyariah akan mendapatkan imbalan Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) 
yang mengacu pada tingkat diskonto. Ketika tingkat imbalan Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS) tinggi ternyata menyebabkan meningkatnya investasi 
dipasar modal syariah. Hal ini menunjukan kedua instrumens investasi syariah ini 
bersinergi positif untuk meningkatkan iklim investasi. Hal tersebut terjadi karena 
investor pada pasar modal tidak melakukan aksi pengalihan investasi dalam ke 
deposito ataupun tabungan pada perbankan ketika tingkat SBIS tinggi. 
5) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Terhadap Indeks Saham Syariah 
Indonesia (ISSI) 
Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa Indeks Harga Saham 
Gabungan (IHSG) berpengaruh signifikan terhadap indeks saham syariah 
Indonesia (ISSI) dalam jangka pendek maupun jangka panjang. 
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Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG), menggunakan semua emiten yang 
tercatat sebagai komponen perhitungan indeks. Saat ini beberapa emiten tidak 
dimasukkan dalam perhitungan IHSG, misalnya emiten-emiten eks Bursa Efek 
Surabaya karena alasan tidak (atau belum ada) aktivitas transaksi sehingga belum 
tercipta harga di pasar. Penelitian sejalan yang dilakukan oleh Febrianti (2018) 
Terdapat perbedaan signifikan antara kinerja indeks harga saham konvensional 
dengan kinerja indeks harga saham syariah dilihat selama periode tahun 2016-
2017.  
Pertumbuhan indeks harga saham konvensional lebih tinggi dibandingkan 
indeks harga saham syariah, sehingga sejalan dengan hasil pengujian Independent 
Sample T- Test diatas bahwa terdapat perbedaan signifikan antara kinerjanya.  
Perubahan harga saham syariah cenderung tidak terlalu signifikan dibanding 
perubahan harga saham konvensional, tetapi harga saham konvensional lebih 




Berdasarkan penelitian ini dan hasil analisis regresi dengan model penyesuaian 
Error Correction Model (ECM) mengenai pengaruh suku bunga BI-Rate, Inflasi, 
Nilai Tukar Rupiah, Suku Bunga Bank Indonesia Syariah dan Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG) terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 
periode Januari 2013-Desember 2018, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut :  
1. Perekembangan Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) mengalami 
fluktuasi selama periode 2013-2018. Tingginya angka ISSI 
menunjukkan bahwa terjadi peningkatan kinerja portofolio atau saham 
perusahaan-perusahaan dalam pasar modal syariah. Sebaliknya 
rendahnya angka ISSI menunjukkan bahwa kinerja perusahaan-
perusahaan dalam pasar modal syariah mengalami penurunan.  
2. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah lolos dari uji 
asumsi klasik, yaitu uji normalitas residual distribusi ut, normal, pada 
uji heteroskedastisitas tidak terdapat masalah heteroskedastisitas dalam 
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model dan pada uji spesisfikasi model adalah model yang dipakai 
dalam penelitian ini linier  
3. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini lolos dari uji 
kebaikan model yaitu hasil eksistensi model F dalam penelitian ini 
adalah eksis, pada uji koefisien determinan R2 menunjukkan besarnya 
nilai R-squared sebesar 0,701539 atau 70,15%. Artinya variasi Indeks 
Saham Syariah Indonesia (ISSI) dapat dijelaskan oleh variasi variabel 
suku bunga BI-Rate, Inflasi, Nilai Tukar Rupiah, Sertifikat Bank 
Indonesia Syariah (SBIS) dan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 
Sedangkan sisanya 29,85% dijelaskan oleh variasi variabel-variabel 
lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian.  
4. Secara parsial dalam jangka pendek variabel Suku Bunga BI 
(BIRATE) berpengaruh signifikan dan negatif terhadap Indeks Saham 
Syariah Indonesia (ISSI), variabel inflasi (INF) dan variabel nilai tukar 
rupiah (KURS) tidak berpengaruh secara signifikan dan negatif 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), variabel Sertifikat 
Bank Indonesia Syariah (SBIS) tidak berpengaruh signifikan dan 
positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), sedangkan 
variabel Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berpengaruh 
signifikan dan positif terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). 
Dalam jangka panjang variabel Suku Bunga BI (BIRATE), variabel 
inflasi (INF), variabel nilai tukar rupiah (KURS) dan variabel Indeks 
Harga Saham Gabungan (IHSG) berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), sedangkan variabel 
Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS) berpengaruh signifikan dan 
positif terhadap variabel Sertifikat Bank Indonesia Syariah (SBIS). 
 
4.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan diatas maka saran yang dapat 
diberikan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 
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1. Pemerintah harus selalu menjaga kestabilan suku bunga dan inflasi karena 
ketika terjadi kenaikan suku bunga maupun inflasi maka akan memberikan 
dampak pada penurunan ISSI sehingga kinerja perusahaan-perusahaan 
akan mengalami penurunan.  
2. Selain menjaga kestabilan suku bunga dan inflasi, pemerintah juga harus 
menjaga kestabilan nilai tukar rupiah terhadap US$. Kenaikan atau 
depresiasi nilai tukar rupiah terhadap US$ akan mengakibatkan 
melemahnya sektor pasar modal syariah di Indonesia. 
3. Penduduk Indonesia yang mayoritas beragama Islam sebaiknya dapat 
mendorong pemerintah untuk lebih meningkatkan kinerja pasar modal 
syariah dari pada pasar modal konvensional. Hal tersebut terbukti dari 
hubungan negatif antara IHSG dan ISSI selama periode 2013-2018. 
4. Dalam hal pembiayaan atau pemberian pinjaman, pemerintah harus lebih 
meningkatkan penerbitan SBIS karena meningkatnya SBIS akan 
meningkatkan ISSI sehingga mendorong sektor-sektor ekonomi syariah 
yang lain untuk berkembang. 
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